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内容摘要:20世纪 80年代，台湾开始了金融自由化改革。改革实施以来，台湾在推动金融自
由化、完善金融体系等方面取得了一定成绩，但也存在金融机构数目过多、金融创新不足、国际竞
争力有待提升等问题。近年来，大陆积极推动金融自由化改革。借鉴台湾经验教训，大陆应遵循合
理的金融自由化次序，审慎推动金融改革;循序开放金融机构设立，不断完善相关配套措施;有效
整合中小金融机构，实现资源优势互补;强化金融监管体制改革，逐步建立起一元化监管体制。
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20世纪 80年代之前，为维持经济稳定发展，台湾当局对金融业实行严格管制。随着台湾经济规模扩大
与对外联系加强，金融管制对经济发展的制约日益明显。与此同时，美国等对台湾开放金融市场严重施压。
面对岛内外经济发展形势变化，20 世纪 80 年代起，台湾当局开始推动金融自由化改革。改革初期，受自由
化顺序有误、配套措施缺乏等问题的影响，岛内出现了金融自由化过度现象，并于 1998年爆发了一场本土性
金融危机。为解决金融自由化过度所带来的问题，陈水扁、马英九执政后，先后推动了三次金融改革。为助
推经济转型升级，大陆自 2012年起积极推动金融改革，金融业朝市场化、国际化、多元化方向迈进。目前，
大陆金融改革所处阶段与 20世纪 80年代的台湾类似，台湾金融改革的经验教训对大陆具有一定的借鉴意义。
一、台湾金融改革执行情况回顾
为方便厘清台湾金融改革的执行情况，本文依据目标的不同，将台湾金融改革划分为前期金融改革、陈
水扁时期的金融改革、马英九时期的金融改革三个阶段进行回顾。
(一)前期金融改革 (1980－2000年) :取得一定成效
1980年，台湾当局因应时局变化推动金融自由化改革，陆续解除各项金融管制，并在利率自由化、汇率
自由化、开放金融机构设立、开放金融市场等方面取得了一定成绩。
在利率自由化方面。1980 年，台湾当局明确银行可自行决定票据贴现率、可转让存单等存贷款利率。
1985年，开放各银行在规定范围内自行设定基准利率。1989年，规定银行利率由各银行按照市场机制自行决
定，完成了利率自由化改革。
在汇率自由化方面。1989年，台湾当局放弃“中心汇率”制，采用自由浮动汇率制，并解除经常账户项
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下的外汇管制。1990年，取消银行间外汇交易参考汇率制。1994 年，解除对境外人士开设新台币账户的限
制，不断放宽个人与企业团体汇出入境的结汇额度，基本完成汇率自由化改革。
在开放金融机构设立方面。1988年，台湾当局将综合证券商的申请与设立，由特许制改为许可制。1989
年，允许公营银行私有化。1991年，开放民营银行成立。1992年，开放信托投资公司改制并开放保险公司设
立。1994年，开放票券、证券金融公司设立。1998年，期货市场正式成立与运行。
在开放金融市场方面。20世纪 90年代初，台湾当局实现了经常项目项下的货币自由兑换。1983 年，开
放海外基金通过岛内信托投资公司进行间接投资。1991 年，开放合格的海外投资机构 (QFll)直接投资岛内
证券市场。1995年，全面取消外资投资总额限制。1996年，全面开放侨外资直接投资证券市场。
(二)陈水扁执政期间的金融改革
前期金融改革在取得一定成绩的同时，引致金融自由化过度问题。金融机构数量急剧膨胀、恶性竞争加
剧、资产品质严重恶化、金融风险飙升。面对上述问题，陈水扁执政后，先后推动了两次金融改革。
1. 第一次金融改革 (2000－2004年) :达成基本目标
2000年陈水扁上台后，以“除弊”为目的推行金融改革，意图消除金融呆账、改善资产品质，并于 2002年
提出“258计划”，即在两年内将逾期放款比率降至 5%以下，资本充足率提高在 8%以上。2003年，逾期放款比
率降至 4. 33%，资本充足率提至 10. 07%①，实现了“258”目标。该阶段台湾当局采用的举措主要包括:
第一，为减少金融机构数量，提升运营能力，台湾当局开放金控公司设立与非金控公司子公司的跨业行
销。2001年，台湾当局通过金融控股公司制度，促成异业结盟与跨业经营。2003年，台湾当局开放非属金控
公司子公司的银行等金融机构跨业行销，营造金融控股公司与非金融控股公司间公平竞争的环境。
第二，为打消呆账，改善金融资产品质，台湾当局延续将金融营业税降至 2%的规定，协助岛内金融机构
打消呆账，并建立资产管理公司机制，协助金融机构剥离坏账。同时，依据金融机构合并制度，鼓励经营不
善的金融机构以合并方式退出市场。另外，设置金融重建基金，接管净值为负的金融机构。
第三，为强化基层金融机构管理，台湾当局构建起独立自主的农业金融系统。2004 年台湾当局施行农业
金融制度，大幅放宽农渔会的经营业务范围;成立 “农业金融局”，专门负责农业金融机构监管与政策性农
业贷款项目推动。2005年，设立“农业金库”，负责辅导农村金融机构业务、协助办理重大农业建设项目融
资等。
第四，为强化金融监管，台湾当局建立起一元化的金融监管体制。改革之初，台湾金融采取的是分业监
管模式。银行业由“金融局”、“台湾地区货币政策主管机关”及“存款保险公司”分工监管，证券期货业由
“证券暨期货管理委员会”负责监管，保险业由“保险司”负责监管。面对金融机构间的跨业整并，分业监
管存在权责模糊等问题，2004年成立台湾地区金融监管机构，将金融监督、管理、检查权责予以整合，建立
起一元化监管体制。
2. 第二次金融改革 (2004－2006年) :以失败告终
在第一次金融改革作用下，岛内金融资产品质有所改善，但仍存在金融机构数目过多、同质性竞争激烈
等问题。为此，台湾当局于 2004年发起以 “兴利”为目的的第二次金融改革，并制定了改革目标:2005 年
底前，实现 3家金融机构的市场占有率超过 10%，公股银行整并为 6 家。2006 年底前，金融控股公司减为 7
家，至少 1家金融机构在海外上市或引进外资。
为实现改革目标，台湾当局拟采取健全总体金融环境、推动区域筹资中心等策略。然而，在改革之初，
“限时限量”的整并计划引发强烈的社会争议，使改革陷于停顿状态。随后，台湾当局提出 “金融市场套案
计划”，但并未改变其“限时限量”的整并原则。在第二次改革期间，台湾公股银行减至 3 家，完成了 “将
公股银行减到 6家”的目标;台湾银行与台湾“信托局”合并，市场占有率为 10. 6%，勉强达到超过 10%的
要求;渣打银行、花旗银行、荷兰银行分别并购了新竹国际商业银行、华侨银行与台东银行，基本达到引进
外资的要求;金融控股公司增至 15家，数目并未减少②，改革以失败告终。
(三)马英九执政期间的金融改革 (2008－2016年) :成效不佳
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面对陈水扁时期改革的遗弊，马英九上台后，以打造 “亚太金融中心”为愿景进行金融改革，持续推动
金融机构整并，并通过推进与大陆间的金融合作及实施金融 “亚洲杯”来构建区域金融中心。整体来看，改
革成效不佳。
首先，金融机构整并效果不佳。鉴于陈水扁时期改革的教训，台湾当局 “不限时、不限量”推动金融机
构整并。台湾当局修正所谓“银行条例”、“保险条例”及“证券商管理规则”等规定，放宽金融机构收购限
制。2015年，台湾当局启动“金石计划”，鼓励岛内金融机构通过公开收购进行整并，并订定管理制度严控
金融业低价竞争。台湾地区货币政策主管机关数据显示，2008－2016年间，新成立金控公司 2家，银行增加 2
家，基层金融机构新增 18家，机构整并效果不佳。
其次，两岸金融合作深化受阻。马英九上台后，积极推动两岸经贸往来，两岸金融合作步伐随之加快。
2008年开始，台湾当局分别与大陆签署了 《海峡两岸金融合作协议》、《金融监管合作备忘录》(MOU)等协
议，拓展了合作空间。为深化金融合作，2013年两岸协商签订了 《海峡两岸服务贸易协议》，大范围互降金
融市场准入门槛。然而，由于受到民进党阻挠，《海峡两岸服务贸易协议》在岛内审议未能通过，两岸金融
合作因此在“深水区”中步履维艰，无法满足日益频密的经贸合作对资金的需求。
再次，金融“亚洲杯”初显成效。在两岸金融合作陷入僵局的背景下，为拓展除大陆以外的海外金融市
场，2013年下半年台湾当局开始施行金融 “亚洲杯”策略，即通过并购或参股方式，推动金融机构布局亚洲
各地。“亚洲杯”开打以来，遭遇重重障碍。台湾第一银行、玉山银行等在公布的首批设置分行名单中全军
覆没，兆丰银行因违反所谓 “反洗钱法”被重罚 1. 8 亿美元。但在台湾当局不断鼓动下，2013 年下半年至
2016年底，台湾银行业海外分行、子行分别增加 30家和 4家③，“亚洲杯”成效初显。
二、台湾金融改革存在的主要问题
(一)金融机构数目过多，机构规模偏小
尽管岛内金融总机构数由 1991年的 468家降至 2017年的 409家，但分支机构数目由 1999年的 3488家增
至 2017年的 6212家④。与此同时，每万人使用的金融机构数目由 1. 94家增至 2. 64家，机构数目已趋饱和⑤。
产业集中率 (CRn)常用于对机构规模进行衡量，指标值越大，机构规模越大。赫芬达尔指数 (HHI)
主要用于对某一产业的竞争程度进行判断，值越大，市场垄断程度越高。由表 1 可知，2010 年台湾与新加
坡、澳大利亚、香港、韩国、马来西亚等国家和地区相比，两个指标数值均为最低。另外，2017 年台湾的两
个指标值分别降至 488. 8009和 34. 34%。台湾金融机构规模偏小、相互间竞争激烈，由此可见一斑。
表 1 银行业竞争程度与市场集中度
年份 国 /地区 赫芬达尔指数 (HHI) 产业集中率 (CR5)
2010 新加坡 2869. 9686 97. 5%
2010 澳大利亚 1937. 8931 90. 2%
2010 香港 2345. 7167 81. 14%
2010 韩国 1247. 8826 72. 39%
2010 马来西亚 1088. 9043 64. 44%
2010 泰国 1026. 5311 63. 13%
2010 台湾 532. 0986 39. 08%
* 2017 台湾 488. 8009 34. 34%
数据来源:2010年数据来自:杨雅惠，许嘉栋 . 台湾金融体制之变迁综观 ［M］ . 台北:台湾金融研训院，2014.
* 2017年数据是作者根据台湾地区 “政府资料开放平台”公布的 “银行业排名”计算所得 . https: / /data. gov. tw /
dataset /20390.
(二)公营金融机构仍占较大比例，金融创新不足
1990年起，台湾即开放民营金融机构设立，但目前公营金融机构仍占较大比例。由表 2 可知，2007 年以
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来，岛内公营银行与八大行库的资产、存款与贷款占比逐年下降，但是截至 2017年，两者占比仍维持在 50%
左右。与民营金融机构相比，公营金融机构创新动力不足，业务开展多以传统业务为主。公营金融机构占比
过高，制约着金融业创新力的提升。随着台湾金融机构数量增多，由于金融创新不足，机构间同质性竞争日
益激烈，存贷款利差逐渐减少，获利空间逐渐压缩。台湾地区金融监管机构统计数据显示，在 1999 至 2017
年间，台湾银行业存贷款利差由 3. 03%降至 1. 36%，金融业总产值的 GDP 占比由 8. 44%降至 6. 68%。
表 2 台湾公营银行与八大行库的资产、存款与贷款规模占比 单位:%
年份 资产 存款 贷款
公营银
行占比
八大行
库占比
公营银
行占比
八大行
库占比
公营银
行占比
八大行
库占比
2007 56. 67 53. 87 57. 22 54. 51 58. 71 57. 12
2008 58. 13 55. 32 58. 44 55. 79 60. 70 58. 70
2009 57. 62 54. 40 57. 82 54. 69 60. 40 58. 29
2010 55. 46 52. 13 55. 97 52. 70 59. 17 56. 85
2011 54. 78 51. 43 55. 00 51. 71 58. 45 56. 15
2012 53. 95 50. 70 54. 13 50. 92 56. 91 54. 57
2013 50. 47 49. 63 50. 77 50. 13 54. 13 53. 00
2014 49. 11 48. 25 50. 12 49. 40 53. 33 52. 22
2015 49. 02 48. 19 50. 05 49. 39 52. 77 51. 72
2016 49. 10 48. 29 49. 64 49. 02 51. 89 50. 82
2017 49. 57 48. 77 50. 38 49. 76 51. 77 50. 72
数据来源:根据台湾地区“政府资料开放平台”公布的“银行排名表”计算所得 . https: / /data. gov. tw /dataset /20390. 表
中公营银行包括台湾银行、台湾土地银行、合作金库银行、第一商业银行、华南商业银行、彰化商业银行、兆丰国际商业银
行、台湾中小企业银行、高雄银行、台湾“输出入银行”。其中，八大行库不包含高雄银行、台湾“输出入银行”。
(三)融资结构亟需改善，资金使用效率有待提高
目前，台湾岛内融资结构仍以间接融资为主，直接融资占比较低。由图 1 看出，1991 年以来，岛内间接
融资占比虽然有所下降，但是仍然占据 80%左右，直接融资占比为 20%左右。其中，2017 年直接融资占比为
19. 81%，间接融资占比为 80. 19%。与直接融资相比，间接融资的资金使用率相对较低，台湾以间接融资为
主的融资模式，不利于资金的优化配置。
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图 1 直接融资与间接融资占比 (单位:%)
数据来源:台湾地区货币政策主管机关 . 直接金融—间接金融流 /存量表 ［DB /OL］ . http: / /www. cbc. gov. tw /ct. asp?
xItem= 1077＆CtNode= 524＆mp= 1.
另外，台湾企业融资结构不合理。由表 3可知，台湾公营企业源自票券与债券市场的借款占比由 1990 年
的 27. 05%增至 2016年的 54. 12%，同时，更具生产经营活力的民营企业的占比由 3. 58%增至 12. 14%，与公
营企业相差悬殊。另外，与民营大企业相比，民营中小企业的借款主要源自金融中介机构。民营中小企业的
金融机构借款率由 2004年的 37. 30%升至 2016 年的 50. 23%，同时大企业的金融机构借款率由 62. 70%降至
38. 64%⑥。台湾民营中小企业数目占台湾企业总数的 90%以上，主要通过金融机构进行融资，不利于资金使
用效率提高。
表 3 公民营企业借款来源占比 单位:%
1990 2000 2015 2016
民营 公营 民营 公营 民营 公营 民营 公营
金融机构贷款 70. 27 60. 23 68. 27 59. 2 83. 51 36. 76 85. 50 34. 35
票券市场 3. 17 16. 67 10. 44 5. 96 3. 95 16. 31 4. 23 20. 38
债券市场 0. 41 10. 38 6. 65 12. 50 8. 72 36. 04 7. 91 33. 74
非金融机构贷款 26. 15 12. 72 14. 63 22. 34 3. 82 10. 90 2. 36 11. 53
数据来源:台湾地区货币政策主管机关 . 公民营企业资金状况调查表 ［DB /OL］ . http: / /www. cbc. gov. tw / lp. asp?
CtNode= 727＆CtUnit = 250＆BaseDSD= 7＆mp= 1.
(四)海外资产收益占比逐年增长，但金融国际竞争力仍需提升
随着海外金融市场扩张，台湾银行业海外分支机构收益占比逐年增长。净收益占比由 2008年的 5. 48%增
至 2017年的 18. 72%;同期税前净利占比由－16. 57%增至 34. 53%⑦。
尽管如此，与新加坡、香港等国家和地区相比，台湾金融的国际竞争力仍然偏低，实现 “亚太金融中
心”目标任重道远。在世界经济论坛 (WEF)发布的 2016 年 “全球竞争力排名”中，在参评的 138 个国家
和地区中，台湾“金融市场发展”排第 15名，相较于 2010 年 (第 35 名)取得显著进步，但是与排名 2、4
的新加坡与香港相比，还有较大差距。另外，据 《新华·国际金融中心发展指数报告》可知，在 45 个国际
金融中心中，尽管台北综合排名由 2010 年的 41 名提升至 2016 年的 29 名，但是仍落后于东京、香港、新加
坡、上海与首尔 (如表 4)。
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表 4 2010－2016年国际金融中心竞争力排名
年份 台北 东京 香港 新加坡 上海 首尔
2010 41 3 4 6 8 31
2011 40 3 4 5 6 24
2012 31 3 4 5 6 22
2013 36 4 3 5 6 27
2014 26 3 5 4 6 23
2015 28 4 5 3 5 22
2016 29 3 4 6 5 24
数据来源:中国金融信息网 . 新华·道琼斯国际金融中心发展指数报告 ［EB /OL］ . http: / / index. xinhua08. com /a /
20171120 /1736547. shtml.
三、问题成因分析
(一)金融自由化顺序有误，配套措施不足
罗纳德·麦金农 (1997)提出，金融自由化顺序应是“财税健全优先于金融自由化、国内金融优先于国
际金融、经常项目优先于资本项目开放”。台湾金融改革正确顺序应是先健全金融监管等配套措施，再实现公
营机构民营化，最后准许设立新机构。台湾当局首先开放金融业务与金融机构设立，未能及时健全配套措施，
不可避免地造成金融混乱局面。
其一，市场退出机制缺乏，引发传染性风险。随着台湾当局开放金融机构设立，数量庞大的金融机构在
岛内纷纷成立。缺乏有效的市场退出机制，一方面，政府经营 “不可倒闭”的心态，使部分金融机构风险意
识淡薄，为赚取利润而违规经营，金融风险上升;另一方面，质差机构无法及时退出竞争市场，产生 “挤
兑”与“传染”效应，引发诸多不良连锁反应。20世纪末期，台湾岛内金融机构的持续挤兑现象，就是由质
差机构的风险传染所致。
其二，金融监管机制不健全，增加金融风险。改革初期，台湾金融采取的是分业监管模式。随着改革的
推进，混业经营已成为台湾金融发展的主流，产生了跨产品、跨机构、跨市场的监管需求。台湾当局为强化
金融监管，建立了台湾地区金融监管机构，分业监管机制转变为一元化监管机制。然而，台湾地区金融监管
机构初始运作，并未打破原有的三大监管机构间的壁垒，难以进行迅速高效的监管。另外，在成立台湾地区
金融监管机构后，台湾财政主管部门负责维护税务事项，台湾地区金融监管机构负责维护金融问题，面对票
券税务等问题，难以明晰两部门的权责。
(二)行政主导的改革模式，违背市场经济发展规律
行政部门在台湾金融改革中处于主导地位，有违市场经济发展规律，不仅不利于改革目标达成，还衍生
出许多问题。
第一，陈水扁“限时限量”的金融整并，使改革沦为执政者的敛财工具。在市场经济背景下，金融机构
的最适数量与规模应由市场竞争决定，过多的人为干预将扭曲市场效率。“限时限量”整并目标的提出，容
易使买方产生投机心理试图寻求 “降价求售”机会，同时，为完成整并目标，行政部门存在降价出售公股行
库的可能。本土财团有机会以极低代价吞并公营行库，由此引发政商间权钱交易。在公营行库释股过程中，
新光吴、中信辜、国泰蔡等 3大财团的资产成长了 33 倍，而 100 大金融业的资产仅成长 13 倍。台湾相关部
门检调结果显示，陈水扁家族在“第二次金改”前后贪污高达 10亿元新台币。
第二，公营机构数量过多，资本市场创新发展不足。台湾当局大力推动金融机构整并，公营机构资产占
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比仍然近 50%。公营金融机构过多，使得金融业创新发展不足。为抢夺市场，岛内金融机构竞相压价，盈利
空间被严重压缩。另外，随着改革推进，资本市场创新发展不足。目前，岛内融资结构仍以间接融资为主，
直接融资主要倾向于公营企业。数量庞大的中小企业，仍然主要通过银行等中介机构进行融资，资金使用不
够充分。
(三)政治因素过多牵制，改革效率低下
金融问题理应从经济金融角度去思考解决办法，才能实现效用最大化。台湾金融改革政治色彩浓厚，改
革效率低下。
其一，在台湾选举政治背景下，扭曲的政商关系长期存在并成为当局维护统治地位的重要支柱。在改革
过程中，台湾当局不仅未及时清除金融业盘根错节的政商关系，还处处维护这种关系，导致改革低效。1998
年岛内金融危机爆发之后，台湾当局降低银行营业税率并放宽呆账贷款认定标准，这种治标不治本的办法，
非但不能铲除不良资产产生的根源，反而带来金融风险隐患。在 2000年爆发的中兴银行超贷弊案中，该行大
股东运用权力，将银行资金大肆借给所属企业，造成银行巨额坏账，迫使台湾当局动用存款保险制度予以
接管。
其二，2000年台湾开启了政党轮替执政模式，由于党派间对立尖锐，在改革推动过程中不断遭到反对党
掣肘，执行力低下。金融重建基金在建立之初即引发朝野对抗，实施过程曲折艰辛。由于朝野角力，台湾地
区金融监管机构设立一再延宕，对改革的推动产生非常不良的影响。由于受到民进党阻挠，《两岸服贸协议》
审查在岛内迟迟未能通过，使得两岸金融合作处于停摆状态。
其三，台湾当局实施金融“亚洲杯”，拓展除大陆之外的海外金融市场，试图摆脱对大陆市场依赖的政
治意图明显。台湾与“亚洲杯”各国和地区在客户偏好、公司法规、监管法规等方面存在诸多不同，跨境治
理、风险管控等问题的解决具有很大难度。国际大型金融机构无一不是深耕数十年之后，才在当地建立起成
熟完善的运营网络。台湾金融“亚洲杯”发挥成效还需投入大量的时间与资本，绕道大陆布局亚洲市场，不
利于其提升竞争力。
四、对大陆金融改革的启示
(一)遵循合理的金融自由化次序，审慎推动金融改革
金融自由化的推进要遵循一定的顺序。台湾金融自由化的逆序操作造成了金融秩序混乱的局面，大陆应
以台湾教训为戒，依照合理次序，审慎推动金融改革。
《十三五规划发展纲要》指出，大陆金融改革主要包括金融主体改革、监管体系改革、汇率市场化、资
本账户可自由兑换、人民币国际化等五部分内容。依照罗纳德·麦金农所提出的自由化顺序，大陆改革的步
骤应是:首先，进行内部金融主体改革以及与之配套的监管体系改革。然后，推动汇率市场化改革，并做好
配套的货币政策转型与审慎监管。最后，开展对外金融改革，实现资本账户可自由兑换与人民币国际化。
(二)循序开放金融机构设立，不断完善相关配套措施
台湾金融改革初期出现了金融自由化过度问题，产生的主要原因在于相关配套措施不足。目前，大陆民
营资本进入金融业的热情高涨，政府应在开放民营金融机构准入的过程中不断完善相关配套措施，避免引发
过度竞争。
首先，建立健全金融机构的风险救助机制与市场退出机制。随着金融机构开放准入，金融机构退出市场
将成为常态。为确保金融秩序稳定，需建立健全金融机构风险救助机制与市场退出机制，对问题机构及时予
以援助或清算。可借鉴台湾的存款保险制度、金融重建基金等做法，协助金融机构尽早摆脱不良贷款困扰。
其次，提升商业银行的资产负债管理与风险管理水平。不断完善征信审核与调查制度，提升金融机构针
对授信项目事前审核及事后跟踪调查能力，有效避免不良贷款事件发生。另外，增强商业银行有关企业和个
人信用的监督管理，减少违约事件发生，提升资本品质。
再次，构建多层次的区域性金融机构体系。借鉴台湾经验，构建区域性的基层金融机构，变审批制为备
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案登记制和层级制。根据金融机构的资信与经营状况区分为不同的层级，依据层级发行牌照并确定相应的经
营范围，通过市场机制实现优胜劣汰。
(三)有效整合中小金融机构，实现资源优势互补
资源的有限性是制约大陆中小金融机构发展的关键因素。由于资源有限，金融机构的风险分散能力、盈
利能力和创新能力都受到限制，进而削弱了在价格、服务方面的竞争优势。对中小金融机构进行有效整合，
有助于实现资源优势互补、降低经营成本与分散风险。
为提升金融竞争力，台湾当局鼓励金融控股公司建立，并在投资深度与广度、租税政策、机构转型等方
面推出各项优惠措施。大陆可借鉴台湾经验，通过制定优惠政策积极推动金融控股公司组建，实现中小金融
机构的有效整合。另外，不同的金融主体可以采取不同的控股模式。治理结构较为完善的公司，可采取纯粹
金融控股公司模式;改革重组后的区域性金融机构，可建立优势企业主导的金融机构控股公司;产业资本介
入的金融机构，可在明晰股权关系的基础上建立产业资本控股公司。
(四)强化金融监管体制改革，逐步建立起一元化监管体制
由台湾经验可知，混业经营已成为金融自由化改革的主流。在混业经营模式下，目前大陆以中国人民银
行、证监会、银保监会为主的监管模式容易出现监管空白或监管重叠。大陆需要强化金融监管改革，逐渐构
建起一元化的金融监管体制。
首先，整合监管部门，形成新的监管模式。为顺应混业经营的发展趋势，可考虑由央行负责宏观审慎监
管，同时组建金融监管委员会统一监管金融行为，从而实现政策与行为监管的统筹协调。另外，考虑到大陆
目前正处于混业经营初期，短期内分业监管模式难以被完全替代，可事先成立一个协调机构负责证监会、银
保监会间的沟通协调以及对混业经营业务进行监管，在此基础上，逐步实现协调机构朝向统一监管机构的
转化。
其次，建立健全金融监管法规，为金融改革提供制度化保障。调整金融监管模式，需要针对监管法规进
行及时修订。如不及时修订，将会带来较高的监管协调成本，既影响监管效率的提升，也不利于改革的推进。
健全金融监管法规，主要是通过制定专门的法规，对监管的主要内容以及涉事主体的权责予以明确界定。
注释:
① 郑又平 . 陈水扁、财团与台湾金融改革 ［EB /OL］ . 两岸视窗郑又平专栏，http: / /www. taiwansdsf. org. tw /
mid4detail02. php?，2017年 5月 .
② 沈中华 . 银行与金控的成长、衰退与再崛起:台湾的故事 ［M］ . 台北:台湾金融研训院，2014.
③台湾地区货币政策主管机关 . 2017年金融稳定报告 ［EB /OL］ . https: / /www. cbc. gov. tw /content. asp?CuItem= 65548.
④ 根据台湾地区金融监管机构统计资讯网 (https: / / research. fsc. gov. tw / fsd / fncl_ mp. asp)与台湾地区金融监管机构统计
年报 (https: / /www. fsc. gov. tw /ch /home. jsp?id= 137＆parentpath= 0，4)公布的金融机构数目，作者计算所得 . 文中未特别标
注的数据均来自台湾地区金融监管机构统计资讯网 .
⑤ 根据台湾地区金融监管机构公布的金融机构数目 (https: / / research. fsc. gov. tw / fsd / fncl_ mp. asp)与台湾地区“主计
处”统计专区 (https: / /www. stat. gov. tw /mp. asp?mp= 4)公布的人口数目，作者计算所得 .
⑥台湾地区货币政策主管机关 . 2017年公民营企业资金状况调查表 ［DB /OL］ . http: / /www. cbc. gov. tw / lp. asp?CtNode =
727＆CtUnit = 250＆BaseDSD= 7＆mp= 1.
⑦台湾地区货币政策主管机关 . 2017 年金融机构重要业务统计表 ［DB /OL］ . https: / /www. cbc. gov. tw / lp. asp?ctNode =
976＆CtUnit = 529＆BaseDSD= 7＆mp= 1.
(责任编辑 林珊)
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dispensable role in boosting Vietnam in reducing poverty，enhancing foreign trade，raising GDP grow th and crossing
the middle income threshold. However，Vietnam is now experiencing economic restructuring and the transformation
of grow th paradigm. The negative effects of the conventional types of economic zones are looming large. Accordingly，
Traditional economic zones w ill not meet the the demands of Vietnamese economic new normal. Catering to the new
condition，Vietnamese policy makers have planned the strategy of Special Economic Zone of the 1st edition，
stipulating the administration structure，industrial planning and development targets in order that Vietnam will construct
a new economic grow th pole to refrain from the middle－income trap and to boost its second economic takeoff.
Domestic Investment Effect of China's Direct Investment in ASEAN:Based on PVAR and GMM Model
Zhao Xian－li (104)
This paper analyzes the channel and mechanism of the influence of ODI on DI in a country from short to long
term，and selects the panel data of China to 10 ASEAN countries from 2003－2016. Using panel vector auto regression
and system generalized moment estimation model to test and analyze China's short－term and long－term domestic invest-
ment effects on ASEAN ODI. The results show that the short－term influence of China on the ASEAN ODI on DI is a
significant substitution effect. However，there are significant long－term promotion effects on DI in China，but many
reasons make this long－term impact less. Therefore，a variety of measures must be taken to adjust the pace of ODI by
Chinese enterprises and optimize the structure and quality of ODI.
Entrepreneurs' Multiple－relationship Embeddedness and International Performance:Based on the Empirical
Analysis of SMEs in China
Liu He (123)
The paper takes 103 SMEs in China as the research object，constructed a theoretical model that embeds multiple－
relationship embeddedness of entrepreneurs improving the international performance of enterprises and network capabili-
ties adjusting． The research hypothesis is verified by hierarchical regression model． The results show that: (1)the em-
beddness of the host country has a positive impact on the international performance and the intensity is higher than that
of the home country relationship; (2)the network capability plays a positive role in the process of relationship embed-
dedness of the host country and business relationship embeddedness of the home country to influence the international
performance． (3)there is an inverted U －shaped relationship between the non－commercial relationship embeddness of
the home country and the international performance，and the network capability plays a negative adjustment role．
Analysis of Financial Reform in Taiwan from 1980 to 2016:Summary and Reference
Zhu Xing－ting Deng Li－juan Yang Lin－bo (137)
In order to adapt to the changes of the economic development situation both inside and outside the island，Taiwan
began the reform of financial liberalization in 1980s. Although the implementation of the reform has made certain a-
chievements in promoting the realization of financial liberalization and improving the financial system，there are still
many problems，such as excessive number of financial institutions，insufficient financial innovation and lack of interna-
tional competitiveness. In recent years，the mainland has actively promoted the reform of financial liberalization. Draw-
ing on Taiwan＇s lessons，the mainland promote financial reform should follow a reasonable order，establish financial in-
stitutions in a step－by－step manner，improve supporting measures continuously，integrate small and medium－sized fi-
nancial institutions effectively to complement resource advantages，strengthen the reform of financial regulatory system
and realize centralized supervision gradually.
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